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摘  要 
新股上市初期折价以及长期表现弱势是学术界经久不衰的研究问题，从传统
信息不对称角度来解释，主要是因为由于新股发行方和新股申购者之间的信息流
通程度是不充分的，折价发行新股是为了补偿没有掌握充分信息的投资者的损失。
新股长期弱势是因为发行时定价不合理，上市后价格逐步回归真实价值的结果。
国内目前的研究文献主要以承销商等第三方中介的声誉或是风险资本的参与等
来度量信息不对称，但是之前的研究表明，中国特定的制度安排使得发行公司和
承销商无法完全把自己掌握的公开信息和私人信息反映到新股定价中，因此中国
新股折价现象更多的是一种制度性的折价，这就使得以承销商声誉等度量信息不
对称程度在我国的股票市场上并不合适，而风险资本参与也有自身的缺陷。 
本文通过分析 1992年至 2012年在香港等其他股票市场上市后又回到中国内
地 A 股上市的 95 个中国 A 股公司，在用 Fama-French（1992）的配对要求对样
本根据同一上市时间，并按照市值因子和账面市值比因子进行一对一匹配，考虑
了交叉上市的对比基准偏差后，发现这些交叉上市的新股折价程度显著低于非交
叉上市的新股。在新股折价的度量指标上，采用了新股首日收益率、基于市盈率
的行业估值法以及经市场调整后的新股首日收益率，并得出了一致的结论，说明
制度性折价在一定程度上考虑了信息不对称的影响。 
但是，在新股的长期表现方面，本文的研究结果与预期不一致。文中采用新
股上市后 36 个月的 Alpha 来度量其长期表现，按照上市时间、规模和账面市值
比配对后，发现我国 A 股市场确实存在长期弱势的现象，但是，交叉上市的样
本股票由于其资本使用效率和公司盈利能力较低等原因，长期表现更差。因此，
本文认为股票的长期收益受到多重因素的共同影响，信息不对称并不是影响长期
表现的关键因素。 
 
 
 
 
 
关键词：新股折价；信息不对称；交叉上市 
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Abstract 
IPO underpricing and long-term underperformance are the classical academic 
research questions. In the terms of information asymmetry, the IPOs, the underwriters 
and investors exist information asymmetry. IPO underpricing is to make up for the 
loss of the people who have less information. And long-term underperformance is the 
result of IPO mispricing. The papers in China always use the reputation of 
underwriters to measure information asymmetry, but previous research has shown that 
China's specific institutional arrangement makes the issuer and the underwriter can't 
fully play the role of the price issue, to make their mastery of the public information 
and private information reflected in the price of new shares. So using the reputation of 
underwriters to measure information asymmetry is not fit in China. 
This paper studies the effect of information asymmetry to China's IPO 
underpricing using 1992 to 2012 Chinese A-shares samples which listed first in 
overseas and then listed in mainland China, and found that after considering the 
contrast reference bias, the cross-listing firms have higher valuation and lower 
underpricing.  
But in the long-term underperformance, This paper has the different results. 
Using Alpha during thirty-six months after IPO to measure the long-term 
performance, and matching the cross-listing samples as listing time, size and B/M, 
this paper found that long-term underperformance phenomenon exists in A-share 
market. And the cross-listing firms have lower return than uncross-listing firms due to 
worse capital utilization ability and profitability. The long-term return is effected by 
many factors, information asymmetry isn‟t the key factor.  
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第一章  引言 
1.1. 研究背景 
IPO 是指新股首次公开发行，自上海证券交易所于 1990 年成立以来，我国
证券市场经过二十多年的发展，截至 2016 年 3 月，上市公司已有 2917 家，IPO
发行总规模达到 27,377.73 亿元。但是，在新股市场上存在着这样的现象，一是
新股 IPO 时普遍折价出售，即 IPO 后初期收益普遍显著为正，我国 1992 年至 2016
年 A 股新股发行折价率均值高达 137.65%，尽管自 2010 年以来，这一比例降低
到 35.86%，但依然保持了较高的发行折价。二是新股上市后的长期弱势，虽然
新股上市后短期收益为正，可当观察期延长到上市后的三到五年，新股的超额收
益率却显著为负，以 1992 年至 2012 年上市的 A 股为例，上市后按照 Fama-French
三因素计算的 36 个月平均超额收益率为-1.14%。IPO 折价发行和长期弱势的情
况不止在中国金融市场上有明显表现，在美国、新加坡等世界领域同样有普遍的
显著性，Loughran 等（1994）首先发现了全球范围内的新股市场上市后收益普
遍显著为正，Ritter（1991）以在美国上市的股票为样本发现相对非 IPO 股票来
说，新股的长期收益明显更低，从此“IPO 折价发行及长期弱势”的理论受到国
内外学者的广泛关注。 
Ljungqvist（2007）将研究 IPO 折价的理论分为四个角度：信息不对称理论、
所有权和控制权原因、制度原因、以及行为金融的解释，但主流的解释似乎一直
是信息不对称，之所以必须以一定折扣发行新股是为了补偿处于信息劣势一方的
损失。例如，Rock（1986）提出的“赢者诅咒”（Winner‟s Curse）和 Welch（1992）
提出的“信息瀑布效应”等，这些经典理论认为新股折价主要是因为新股发行方
和申购者掌握的信息不同，他们之间存在信息不对称，发行公司折价发行新股以
此来向投资者传递关于公司情况的信息，以吸引投资者认购或向信息不充分的投
资者提供一定的补偿。因此，为了改善这一情况，发行公司会依赖承销商、会计
师事务所等第三方中介机构来提高自己披露信息的真实性和充分性，或者通过引
入风险资本以其认证作用来向投资者传递自身价值的信息。例如，承销商作为发
行方和投资者之间的中介机构，可以其声誉为担保，一旦它们销售的股票真实价
值与发行时的定价差异较大，就会失去投资者的信任，遭受到声誉方面的损失，
也就是说主承销商声誉较高的公司在发行时折价水平较低，如 Beatty 和 Ritter
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（1986）等；也可以让风险资本参与经营管理来提高对公司业绩等的监督，以缓
解信息不对称并降低新股折价，如 Megginson 和 Weiss（1991）。 
但是，这些方法运用在中国特殊的金融市场背景下就各有缺陷。 
一方面，我国不同于国外的新股定价体制使得承销商声誉不适合用来度量信
息不对称水平。国外的股票发行价多由承销商和发行方根据市场的情况协商决
定，这样承销商可以将自己获得的信息反映在发行价中，而中国的承销商和发行
公司不同于他们的国外同行，并没有被给予完全的定价自主权。中国新股在发行
价格的确定和超额认购新股的配售方面都受到了严格的行政管制。我国的新股定
价体制先后经过三个阶段：①1990 年至 2000 年的行政审批制。这一阶段主要是
完成大量国有企业改制后的上市融资，具有浓厚的行政色彩。证监会决定股票每
年发行的总数量，并在各个行政区域和部门之间分配，再由各级政府和相关部门
根据分配到的额度选择其下属的企业向证监会推荐上市，然后由证监会审核并决
定可以进行 IPO 的公司和它们公开发行的具体股票数量。这一时期新股定价采用
的是固定市盈率定价法，即在财务报表每股收益的基础上乘以某个具体的常数，
该常数就是发行市盈率倍数，一般在 12-15 倍之间；②2001 年至 2004 年的核准
制。核准制下，发行公司上市必须经承销商辅导，由专业的承销商推荐向证监会
申报其发行股票的申请文件，证监会根据申报材料以及发行方的具体情况做出初
步的决定，通过之后再经审查委员会审查并进行最终的批准。这一阶段，证监会
曾经试图将新股定价机制市场化，但是自 2001 年 7 月，国有股大量减持导致股
票市场严重下跌，市场化定价机制下很多发行的新股都跌破发行价，为了保证能
够成功发行新股，当年 11 月证监会继续回到了控制发行市盈率的定价方法，再
次明确 20 倍的市盈率上限。这就导致奇高的 IPO 折价以及一级市场与二级市场
的割裂，使得股票发行时的风险由二级市场上的投资者承担。③2005 年至 2012
年①的询价制。这一制度下，新股发行时的 IPO 价格由发行方及承销商向投资者
主要是机构投资者累计投标询价来确定，但是新股折价程度仍然没有降低，催生
了高市盈率、高发行价、高超募资金的“三高”问题，使得更高的风险转嫁到二
级市场投资者的身上（李文华（2014））。可以看出，我国限制新股发行数量和控
                                                             
①
 2012 年 11 月我国 IPO 暂停，并于 2014 年 1 月重启，鉴于本文研究新股长期表现时以上
市后 36 个月的月收益情况为衡量指标，因此样本选择仅为 1992 年-2012 年的 IPO 新股，在
新股定价制度上，也仅对 2012 年以前的制度进行论述。 
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制发行价格两项核心政策长期使用，使得中国的承销商不同于美国，没有自主定
价和分配的权利，IPO 股票的定价和分配收到行政管制的制约，田利辉（2010）
认为中国的新股折价是定价制度造成的，不同于其他基于市场定价的新股折价，
是一种制度性折价。如果中国新股的定价是制度的产物，就不存在承销商可以把
所掌握的信息反映到新股发行价格的机制或者动机，与发行公司合作的承销商并
不能将相关的信息反映给认购者，这就导致了在中国特殊的金融背景下，以承销
商声誉来衡量信息不对称程度并不合适；此外，在我国的定价制度下，由于新股
发行价不是由发行方自主决定的，因此价格中不包含承销商掌握的信息，也就不
能反映投资者和发行方之间的信息充分程度，即使股票上市后首日收盘价能够反
映出所有的信息，用基于发行价计算出的 IPO 后第一天收益率来度量发行时的折
价程度仍然不合适。 
另一方面，风险投资（VC）等的支持因为其自身存在缺陷而不能准确地衡
量信息不对称。有研究认为风险资本的参与可以作为发行公司质量的传递信号，
缓解新股发行方和新股申购者之间的信息不对称问题。但是，一方面，Amit 等
（1990）认为 VC 作为追求投资回报的资本投入，它们和 IPO 公司之间本身也有
信息流通不充分的现象出现，风险投资公司不能准确获得创业企业的真实价值，
为避免投资于质量较差的企业，他们只愿意按照市场平均价格来出资，这就存在
逆向选择效应，只有资质较差的企业才愿意引入风险资本，这就使得非风投参与
的公司 IPO 质量将会比有风投参与的公司更好。另一方面，Gompers（1996）提
出风险投资公司与新股投资者之间掌握的信息也不是充分的，风险资本公司为了
提高自己的投资业绩树立自身的企业形象，同时向投资者展示自己的投资能力以
吸引资金流入，有动机推动创业企业过早上市，上市时机选择不当以及风险资本
会以折价为代价提早退出，将会导致 VC 支持的公司发行新股时折价率更高，这
便是“声誉效应假说”。逆向选择效应和“声誉效应假说”使得风险资本参与对
IPO 折价的影响并没有明确的结论，用它来作为信息不对称程度的度量变量也不
够准确。 
综上所述，我国特殊的金融背景使得现有研究信息不对称程度对 IPO 折价影
响的文献中存在两个问题，第一，现有文献多以承销商声誉或风险资本的参与来
度量信息不对称程度，这并不适合于我国的具体情况；第二，以基于新股发行定
价计算的 IPO 后第一天收益率不能准确的衡量股票的发行折价程度。 
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上述问题在国内的实证研究中也得到了证实，国内对承销商声誉、风险资本
支持与 IPO 折价程度之间关系的研究一直存在不同的结论，例如，承销商声誉方
面，李妍（2010）实证研究了 1998 年至 2007 年期间上市的中国大陆 A 股股票，
结果表示发行公司的主承销商声誉越高，新股上市时的抑价率就越高，而张强和
张宝（2011）以创业板上市的股票为样本，实证得出了相反的结论；在风险资本
支持与 IPO 折价关系方面，陈伟和杨大楷（2013）以中小板新股为样本认为风险
资本参与能够降低新股抑价，但是陈工孟等（2011）认为由于“声誉效应假说”，
风险资本会以折价发行为代价以便早日上市后可以退出项目，这样有助于提高自
己的投资业绩和声誉，从而能够融到更多的资金，所以有风险资本支持的企业
IPO 折价程度更高。 
那么在中国有严格行政管制的金融背景下，中国新股折价是否也隐含着对信
息不对称问题的考虑呢？信息不对称应该如何来衡量呢？我国 IPO 市场是否也
有长期弱势的情况？以及信息不对称又是如何来影响新股长期收益呢？这是本
文研究的重点。 
1.2. 研究目的和创新 
根据信息不对称理论，发行公司为了解决与新股认购者之间信息沟通不充分
的问题，会选择声誉较高的承销商等中介机构以增强披露信息的真实性与充分
性，或选择引入风险资本支持来传递自身质量的信息，但是中国的新股在发行价
格确定和超额认购新股的配售方面都受到了严格的行政管制，承销商和发行公司
并没有被给予完全的定价自主权，以及风险资本支持对 IPO 折价的影响本身就存
在争议，这使中国 IPO 折价研究中存在两个问题，一是选取的度量信息不对称程
度的指标并不适合我国的具体情况，二是基于新股发行定价计算的 IPO 后第一天
收益率不能准确的衡量股票的发行折价程度。 
为解决第一个问题，本文从中国新股各种定价制度、发行制度和分配制度中
抽离出来，采用 1992 年至 2012 年交叉上市的 A 股新股样本来衡量信息不对称
程度。交叉上市的 A 股新股，是指在中国大陆 A 股市场首次公开发行之前已经
在香港或者其他海外市场有上市经历的新股，简称“交叉上市”新股。交叉上市
的股票至少在两个金融市场两个交易所上市，本文所采用的交叉上市样本排除了
先在国内上市之后再在海外市场上市的股票，特指在我国 A 股市场 IPO 前已经
在海外市场上市的交叉上市股票。 
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采用这一样本来研究信息不对称对新股折价的影响，一是因为它们虽然在国
内市场同属于 IPO 股票，但是之前的上市经历使它们披露了更多的信息，国外更
加完善的金融监管环境也能改善所公开提供的信息的可靠性，市场上已经广泛存
在关于该公司过去的财务状况、经营情况以及未来预期的各种估计结果，投资者
可以获得更多更完善的信息，有助于缓解发行方与新股认购投资者的信息流通不
充分问题，与承销商声誉和风险资本参与对信息不对称的影响不同，交叉上市能
够降低发行过程中存在的信息流通不充分问题，这一影响是确定的。实证研究中
也得出了相同的结论，交叉上市的公司需要满足不同市场的信息披露要求，更加
成熟和严格的金融市场监管也会使上市公司披露的信息更准确也更及时，而且国
际融资动机也会使其披露更多的自愿性信息和真实性信息，例如 Lang 等
（2003b）、杨丹和高明华（2014）、周开国和周铭山（2014），所以交叉上市有助
于缓解发行方的信息不对称问题。 
二是因为交叉上市的度量十分客观和准确，可以克服承销商声誉变量计算公
式不统一的缺点。承销商声誉有多种衡量方法：①J-M 排名法：由 Johnson 和
Miller（1988）提出，将承销商划分为四个级别并分别赋值，赋值越大表明承销
商的声誉越高；②C-M 排名法：由 Carter 和 Manaster（1990）提出，基于上市公
司 IPO 时的墓碑公告，根据一定的规则将公告中的承销商划分等级；③M-W 排
名法：由 Megginson 和 Weiss（1991）提出，是指承销的发行金额总规模占市场
总的新股发行金额规模的比例或者承销的公司数量占新股总的发行公司数量的
比例；④Michaely 和 Shaw（1994）采用的承销商的资本、Nanda 和 Yun（1997）
采用的承销商的市场价值、Hoberg（2007）采用的承销商过去承销新股时的平均
抑价水平等。相比之下，交叉上市的度量就十分的统一和客观，不存在度量问题
对实证结果的影响。 
值得注意的是，交叉上市样本作为股票市场样本的一小部分，与非交叉上市
样本存在数量上的巨大差异，而且交叉上市作为公司的重大融资决策，受到多方
面因素的影响，在采用最小二乘法将全部样本回归分析时，客观要求样本满足随
机分布的特征，即公司是否选择交叉上市应该是随机的，本文选择的样本显然并
不符合这样的条件，而且本文的样本期中经历了新股发行制度的重大改革，如果
直接用交叉上市样本与其他样本进行比较，就会因对比基准存在偏差对实证结果
造成影响，所得到的结果并不是由信息不对称造成的净影响，因此研究的时候必
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须要解决这一问题，保证交叉上市公司与对应的非交叉上市公司除了信息风险上
的差异外，在其他方面整体保持基本一致。本文通过为每个交叉上市公司匹配一
个特征上最为接近的非交叉上市公司来避免这一问题。 
为解决第二个问题，本文除了选用新股上市首日收益率衡量新股折价外，更
主要是采用 Purnanandam 和 Swaminathan（2004）提出的基于市盈率的行业估值
法来定义新股折价程度。Gao（2010）和 Jiang 等（2011）已经采用这个方法来
分离新股上市首日收益率中的新股折价部分。具体方法为，把发行日同类企业的
市场价值作为新股内在价值，发行价格低于该内在价值的幅度定义为新股折价。
在计算中，本文将每一个新股同行业在发行日的市盈率中位数作为新股的内在价
值，新股发行市盈率偏离行业市盈率的百分比就是新股的折价程度，因为同行业
市盈率中位数代表当前市场愿意为一单位每股收益支付的平均价格，而新股发行
市盈率代表 IPO 公司为一单位每股收益制定的发行价格。这样就可以克服 IPO
后首日收益率存在的问题。 
在研究视角方面，中国特殊的新股发行制度使得承销商不具备将掌握的信息
反映到发行价中的动机，因此现有度量信息不对称程度的指标如承销商声誉和是
否有风险资本参与等并不适合用来研究我国信息不对称程度对新股折价和长期
表现的影响，而常用的基于发行价计算的指标新股上市首日收益率也不能准确的
度量 IPO 折价程度，本文选取交叉上市样本来度量信息不对称程度，以基于市盈
率的行业估值法来定义新股折价程度，更加的客观和准确，解决了目前研究变量
衡量上存在的问题。 
在研究方法方面，与以前的研究不同，本文在进行简单的线性回归后，还通
过匹配的方法解决了样本存在的对比基准偏差问题。因为交叉上市是企业的重大
融资决策，受到多方面因素的影响，而文中选择的控制变量有限，不能包含全部
的影响因素，并且样本期内存在发行制度变化带来的影响。具体匹配方法是按照
Fama-French 三因子模型的匹配规则为每一支交叉上市的新股匹配一支未交叉上
市的股票，克服交叉上市样本的非随机性，即根据每一个交叉上市样本对应的年
份，寻找在规模和账面市值比这两个特征上与交叉上市新股最接近的非交叉上市
样本。Fama-French 三因子模型解释了企业超额收益的影响因素，选用上市时间、
市值和账面市值比进行匹配不仅可以保证两个新股在长期表现大致相同，而且还
可以保证这两个短期的市场价值大体一致，从而能够完美解决对比基准偏差的问
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